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Care socie, cari Soci

Il primo febbraio scorso la Banca ha compiuto 40 anni dalla sua apertura.
In questo lungo periodo la nostra Banca € cresciuta anno dopo anno, ampliando il proprio territorio

di competenza per svolgere quel | 6azi one di sostegno all 6economi a
una Banca di Credito Cooperativo. Tutto cio e stato possibile grazie a coloro che a suo tempo hanno
avuto | 0idea e | a tenacia di far nascengmaziaménwl| | or a

La gestione in tutti questi anni ha avuto sempre alla base un principio per noi fondamentale: la sana

e prudente gestione. Questo principio ha fatto si che la crescita fosse sempre seguita da una

adeguata patrimonializzazione per creare solide basi a tutela dei soci e clienti. Vogliamo che il
percorso di crescita continui per dare | dopportu
interlocutore, diverso dagli altri operatori del settore, con cui poter sviluppare la propria condizione
socio/economica.

Il nostro modello di fare banca € ancora attuale - i dati che vi saranno rappresentati in questa

relazione lo dimostrano - anche se dovra evolversis ot t o |tetrlegice matsenza dimenticare

|l 6aspetto relazionale; riteniamo che Il a vicinanza
preservato attraverso una qualita del servizio sempre piu efficiente ed efficace.

I 2021 e stato ancoraunanno diffi ci | e per gl i effetti del |l a pandem
concretizzata anche se un miglioramento rispetto al 2020 ci e stato. La Banca ha continuato a
sostenere | 6economia | ocale attraver so vedeerhotnel gl i
seguito della relazione continuano ad essere lusinghieri.

Il Gruppo Bancario di cui ormai da qualche anno facciamo parte sta consolidando il proprio ruolo di
supporto alle attivita delle singole BCC. Lo scorso luglio la Banca Centrale Europea ha reso noto il
risultato del rigorosissimo esercizio di comprehensive assessment superato positivamente

nonostante | 6esame sia stato condotto sulla base
banche sistemiche applicati anche alla singola BCC. Certo rimane ancora tanto da fare, in particolare
sotto | baspetto del core business, ma qual cosa 1in

Viviamo tempi di profonde transizioni.

Se ne intrecciano oggi almeno cinque, di diverso contenuto e segno: 1) la transizione ecologica; 2)
guella digitale; 3) quell a de ldenmograficar5pquala coreessad e c o n
alla parita tra generi e generazioni.

La transizione ecologica e |l a mobilit” sostenibil
Europa nelle scelte di priorita, di investimento e di regolamentazione (si pensi, in particolare, alla
Tassonomia delle attivit”™ green e di guell e soci a

Ripresa e Resilienza-PNRR che prevede oltre 100 miliardi di euro per queste due missioni.

Alla transizione digitale, che é entrata nella denominazione di un Ministero, verranno destinati circa
50 miliardi. Léobiettivo ambizioso  quello di co
delle Amministrazioni pubbliche e delle imprese.

Anche il | avor o e, pi % in general e, |l 6economia vVvi:
profondamente le modalita, come abbiamo visto in questi mesi, e le possibilita di organizzare il lavoro

in modo nuovo. Emerge sempre piu la conoscenza come fattore competitivo determinante per il
successo di undi mpresa. Si afferma | a necessit”™ d
circa il 60-85% dei lavori che si faranno nel 2030 non sono stati ancora inventati.

La transizione socio-demografica nel nostro Paese & da tempo sotto gli occhi di tutti. In Italia nel

2020 ci sono state 404 mila nuove nascite a fronte di 764 mila decessi. La previsione per il 2021
oscilla tra 384 a 398f imtda.prlrddiéedeecerBol Gdiemogecchi a
pone sempre piu problemi sul piano sociale, sanitario, previdenziale.
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Cé poi una transizione particolarmente wurgente
prosegua lo spreco di energie, di contributi e di talenti derivante dalla ancora forte esclusione delle
donne e dei giovani dai circuiti produttivi e decisionali. | dati del post-pandemia non sono
incoraggianti: il 98% di chi ha perso il lavoro € donna. In altre parole, si sta continuando a correre
ffcon una gamba sol ad e questo appare guanto meno

Ma | e grandi transizioni e | e grandi riforme debb

Occorre una governance rigorosa e attenta dei singoli progetti previsti nelle sei iMissions del PNRR.
Ma anche che questi intercettino, incontrino, innervino i singoli territori, mobilitando il protagonismo

del l e persone e di t udrritos: imiprese, famiglie, tscuole¢ dssociadidniaemtn 0 0 |
locali.

E proprio in questa funzione di mediazione e inter-mediazione lo spazio specifico delle banche
mutualistiche di comunita. Le caratteristiche distintive i | a pr ossi mi t ", itoh eamp at i
funzione inclusiva e anticiclica i sono quelle che servono, oggi piu di ieri.

Naturalmente tutto questo potra essere messo in atto solo in condizionigeo-pol i ti che fAnor

Purtroppo queste condizioni al momento sono venute meno. Il conflitto Russo-Ucraino in corso da
alcune settimane ha riportato in Europa la guerra. Un evento tragico che potrebbe diventare globale
con effetti devastanti che non risparmierebbero nessuno.
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1. Contesto di riferimento

Lo scenario macroeconomico internazionale e italiano e dei mercati finanziari e il contesto bancario

12021 sieconclusocon un forte rimbalzo dell 6economil@ mond
che ha sconvolto la vita delle persone e ha determinato la piu profonda recessione sperimentata in

tempo di pace. Se tutte le maggiori economie sembrano aver lasciato alle spalle i periodi piu bui dal

punto di vista sociale ed economico, |l i ntensi t?’
alcuni paesi stanno aumentando i rischi che potrebbero trasformare il 2022 in un anno di crisi.

PIL reale, variazioni % sul trimestre precedente Inflazione, variazioni % sul
mese corrispondente
Q4 2021 giugno e dicembre 2021
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Fonte: istituti nazionali.
Nei pri mi t r e tecdnomdéasntondiale dharbcup2rat@ il maniéra decisa rispetto al
2020. La produzione gl obal e, gi " in timida ripre:c
dell 6anno  aumentata in media dell 68,8 per cento
percentuali r e gi str at.i nel secondo trimestre del Il 6anno

economica globale é stata trainata dalle economie emergenti (+10,2 per cento annuo in media nei
primi tre trimestri del 2021), piu che da quelle avanzate (+7,6 per cento). Tra le seconde, sono state

particolarmente performant.i l 6attivit”™ degl:i St at
Euro (+9,6 per cento annuo in media).
I pri mi dat i pubblicati relati vi al | testimohmmoemt o de

notevole vigore negli Stati Uniti e in Cina e, in minor misura, in Europa, ma & verosimile ancora una
eterogeneita di risultati originata dalla difforme diffusione della pandemia. Le nuove ondate di contagi
implicano differenze tra paesi anche eclatanti, non solo nel confronto tra economie industrializzate
ed emergenti, dove é cruciale la disponibilita economica per garantire la copertura vaccinale a tutta
la popolazione, ma anche tra paesi piu simili, dove entrano in gioco fattori diversi come, ad esempio,

il ri spetto delle regole per l'imitare | a diffusi
confrontare i paesi piu virtuosi, Italia in testa, dove per ora sono state introdotte nuove limitazioni
relativamente meno penalizzantiper| 6 economi a, con quelll:i dove | dem

alla temporanea introduzione di nuovi lockdown completi, come in Austria.

Le varianti del Covid-19 aumentano i rischi al ribasso sulla ripresa e anche se teoricamente hanno
ef f et t i inflazione stanno didgattd ptoducendo un forte incremento dei prezzi. Le precedenti
ondate pandemiche hanno avuto effetti significati
lavoro e intensificando le interruzioni nelle catene del valore, con effetti quindi inflazionistici a parita
di domanda. ,D&®alntsroa gp a et da ipotevauaveveeeffetti alir riduzione della
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domanda, anche quella di servizi, sebbene limitati in un contesto in cui la percezione dei consumatori

e che i rischi per la salute siano pit contenuti rispetto alle precedenti ondate grazie alla disponibilita

di vaccini. Al momento sembra prevalere la presenza di una domanda di beni molto vivace che
conferma il mismatch tra domanda e offerta e che trova sbocconell 6 aument o del i vel
Si tratta di aumenti diffusi a livello mondiale, in generale significativamente superiori alle attese
ancorché non uniformi, che continuano a essere alimentati dalla persistenza della pandemia che va

a compensare anche le spinte disinflazionistiche derivanti dalla progressiva a graduale
normalizzazione dei processi produttivi mondiali. A ci0 si aggiungano le tensioni nei mercati delle
commodity dove fra le altre cose la Cina, fortemente cresciuta, ha un ruolo primario essendo tra i

magagiori player, se non il principale. La domanda cinese e del mercato asiatico in generale hanno

avuto un ruolo chiave anche nella determinazione dei picchi raggiunti dalle quotazioni del gas in
Europanel2021,con ri cadut e s uid elefricacNonzsi attehdohol ridugianicongjstenti

del prezzo del gas in Europa nei mesi invernali, sia per fattori stagionali che politici, con la crisi
Ucraina-Russia che getta pesanti ombre sul quadro prospettico e un livello di scorte scarso a causa

delld el ev at ad esse peole imattese basse temperature a inizio inverno: cio avral 6 ef f et t o
prolungare le spinte inflazionistiche sui prezzi dei prodotti finali. Prezzi internazionali delle commodity

alti e scarsita di alcuni beni intermedi gravano sui costi delle imprese, portando i prezzi alla
produzione su valori di massimo relativo, sia nei paesi industrializzati che in Cina. L6 escal ati on
guesti prezzi rende sempre piu difficile contenere il trasferimento del rincaro dei costi sui prezzi dei

prodotti finali anche se nei mesi pill recenti gli indici aggregati dei prezzi internazionali delle materie

prime sono calati rispetto ai picchi dei mesi estivi suggerendo una progressiva riduzione delle spinte

sui prezzi interni nel corso del 2022. Ebene ricordare | deterogeneit”

| 6andamento delle diverse commodity, sia per il
coinvolgimento diverso nel processo di transizione verde.

Questo pone le politiche monetarie, soprattutto negli USA, in una posizione molto difficile - qualcuno

ha ipotizzato il rischio di rivedere la stagflazione, cioé la combinazione di dinamiche dei prezzi

elevate e attivita economica debole, in conseguenza degli shock di offerta causati dalla pandemia.

Le banche centrali dei paesi avanzati hanno gli strumenti per controllare la dinamica dei prezzi.
Tuttavia, |l a natura degli shock inflazionistici,
meno efficace. Inoltre, aver sottovalutato la persistenza, nonché la dimensione, della dinamica
inflazionistica non aiuta |l a credibilit®@ del Il e b
determinata dall dandamento della pandemi a, | e bar
dover intervenire in modo piu aggressivo di quanto attualmente scontato dai mercati nel caso in cui

|l 6inflazione risultasse persistente, con effett.i

USA. Negli Stati Uniti, la crescita annualizzata del pil in termini reali ha evidenziato un forte rialzo a
marzo (+6,3 per cento) e giugno (+6,7), e un tasso di variazione piu contenuto, pari a 2,3 punti
percentuali, nel terzo trimestre del 2021. Dopo un rallentamento del PIL piu intenso delle attese nel
terzo trimestre 2021 (0.5% sulpr ecedent e) nel quarto c¢c6é6 stata una
crescita (1.7% congiunturale) ancora wuna volta cc
rilevante (quasi 1.2pp) e una buona spinta dai consumi, che si muovono seguendo le restrizioni

i mposte dall édandamento dell a pandemi a, ancora mo
lavoro possa suggerire una abbondante disponibilita di manodopera per le imprese, le tensioni dal
|l ato dell 6offerta di | a v dlinolioncdd podti vacamta la impreselstaano me nt a

aumentando salari e bonus per mantenere/attirare lavoratori qualificati. | salari orari nel settore
privato da settembre registrano incrementi tendenziali superiori al 5.5%, come non si sperimentava
da prima degli anni 2000. Le condizioni del mercato del lavoro potrebbero essere quindi piu strette
di quanto suggerito dal gap negativo di occupazione rispetto ai valori del 2019 (circa 3.5 milioni di

occupatiinmeno). Ri mane i noltre per si stparhal 78nmainemiere, anlpitca | 6 i n
inatteso che non si sperimentava dall déinizio degl
guotazioni delle materie prime nei mercati internazionali e la succitata crescita dei salari, porta ad
anticipare valori superiori al 6% anche nei primi mesi del 2022. La politica monetaria vede quindi la
FED affrontare da un | adltioncremerdiisatafiali: argomenti ®@faveré ddunat a c

9



@ BCC BANCA DI ARBOREA GRUPPO BCC ICCREA

intervento anticipato e piu aggressivooma anche undeconomia ancora vul
pandemi a. L6i ncert ezsuapoldiaa mbnétaria © concentraopereio sdl grado di
aggressivita soprattutto in relazione agli aumenti dei tassi di policy per evitare il disancoraggio delle
attese di i nfl azi oReelapoliticafissalet ilcsupardmeritcodellia fade tpill eritica

del |l 6emergenza sanitaria consente di non iareihnovar
costo della cris i a famiglie imprese. Questbanno, anche
(Bipartisan Infrastructure Investments and JobsPlan) e nel | 6i potesi che | 0ul't
di Biden in discussione al Congresso venga approvato (al pit € molto probabile un suo
ridimensionamento), | 6i mpul so dell a politica di bil anci o s
negativo, trattandosi di misure complessivamente inferiori alle spese del 2020 e 2021, oltre che

distribuite su dieci anni e in larga parte finanziate con aumenti di imposta. Nello specifico, il piano di
investimenti prevede spese per circa 570 miliardi di dollari concentrate nei prossimi cinque anni di

cui 170 circa finanziati con aumento di imposta, mentre il Congressional Budget Office stima per il

piano di aiuti alle famiglie e la promozione della crescita nel medio periodo spese a deficit per circa

370 miliardi di dollari in dieci anni (1640 miliardi dollari di spesa finanziati con 1270 miliardi di dollari

di maggiori entrate).

Paesi Emergenti.

Léoinflazione sta sfuggendo di mano in alcuni me r
contesto, la flessibilita dei tassi di cambio che aveva costituito uno strumento utile al mantenimento
di un equilibrio dei landounaifonted vulnerabildéasetmmlte @alute annost a r
recentemente osservato deprezzamenti. In alcuni casi, i policymaker si trovano di fronte ad un bivio
difficile fra una politica di rialzo dei t assi che potrebbe contenare | ¢

ripresa (aumenterebbero i premi al rischio richiesti dagli investitori) e il non aumentare i tassi di policy

con perdita di credibilitd nei regimi di inflation targeting, con il rischio di entrare in una spirale di
deprezzamento della valuta nazionale e inflazione. Anche nei paesi emergenti |6 a t tecomoimica é
stata condizionata dall andamento dei contagi, [
estese rispetto a quelle dei paesi industrializzati. Con riferimento all6 e ¢ o n @nese,da produzione
industriale ha evidenziato tassi di crescita robusti per tutto il 2021. La variazione media annua nei

primi 11 mesi del 2021 é stata di +6,7 per cento. La Cina, tornata quindi a crescere a ritmi intorno

all 68% tendenzi anleel a2 0f2i2ned o2vr2'1 f ar e i cont i con |
annunciati che vanno dal riequilibrio del settore immobiliare, alla gestione delle imprese
tecnologiche, alla promozione di una crescita economica trainata dal miglioramento tecnologico e

piu sostenibile dal punto di vista climatico. Si tratta di temi sfidanti che verranno molto probabilmente

sostenuti dalla politica economica ma verosimilmente richiederanno tempi lunghi di implementazione

che potrebbero rallentare il passo della crescita.

Unione Europea. Nella ZonaEuroi | prodotto interno | ordo dopo un
in termini tendenziali nel primo trimestre del 2021, nei due trimestri successivi ha segnato dei rialzi
robusti (+14,4 per cento nel secondo +3,9 per cento nelterzo). L6at ti vit”™ economica

nel terzo trimestre 2021 nei principali paesi europei un ritmo di espansione piuttosto sostenuto,

trainato dalla domanda interna e in particolare dalla spesa per servizi e dal turismo, con una crescita
congiunturale nei mesi estivi del tutto simile, se non superiore, al rimbalzo del secondo trimestre in

tutti i principali paesieuropei; nei primi dati dell dultimo trimestrtr
in Spagna (2%), piu modesta in Francia (0.7%) e una caduta del PIL della Germania per la quale gli

sviluppi della pandemia hanno reso necessario provvedimenti pit penalizzanti rispetto a quelli di altri

paesi e per la quale il settore industriale ha sofferto piu a causa della composizione merceologica

della produzione e delle difficolta provenienti dalle catene di approvvigionamento e dagli aumenti dei

prezzi. Nel compl esso | darea UEM nel guarto trimestrtr
della variante Omicron ha determinato un deterioramento di tutti gli indicatori di fiducia, molto netto

per le famiglie, generalizzato in tutti i paesi, meno evidente per gli operatori industriali, per i quali fra
dicembre e gennai o si sono Vvisti in alcuni paesi
settore delle vendite al dettaglio segue un andamento simile chiaramente legato alle conseguenze

delle regolamentazioni anti-Covid, con i dati di gennaio in miglioramento rispetto alle cadute di

10
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dicembre. L6i ndi ce generale del | a pidematd tspettmansettembredél st r i &

cresciutonel | 6area eur o i n |t aGeimaniae Fré8pia gente le attesecdh d ut o

produzione si mantengono su buoni livelli anche se a gennaio mostrano dei rallentamenti
abbastanza generalizzati.

In Europa, la politica di bilancio sostiene la ripresa anche nel 2022, grazie sia agli interventi dei
singoli paesi che ai fondi europei. La Commissione europea valuta in un punto percentuale di PIL
| 6espansione fi scal e(lpg58odelPIbrer2824). | ®acumenti Podramdid
di Bilancio presentati dai singoli paesi in ottobre evidenziano per il prossimo anno una condivisa
riduzione delle spese emergenziali e un altrettanto condiviso aumento delle spese per sostenere la
ri presa, r af fentaziorerda BianilNazionap di Resilienza e Ripresa. La riduzione del
supporto della politica monetaria (e di bilancio) sara un tema centrale per| 6 UEM n el
inflazione elevata e in aument o, al meno nel
pandemia. Al momento sembrano prevale i timori che la scadenza del PEPP a marzo 2022 possa
compromettere | e necess iaeéquitila fdsé di Hpnegai parrmé i grimo
rialzo dei tassi di policy della BCE potrebbe arrivare non prima del 2023.

Italia. Nel primo trimestre del 2021, | 6 economi a itali ana -0,06pesceno
annuo a marzo, +0,3 per cento trimestrale), prima che gli effetti del rimbalzo trovassero
rappresentazione nei successivi due trimestri (+17,1 per cento annuo a giugno; +3,9 per cento a
settembre.Si no all 6estate  proseguita |l a forte021
la crescita t/t del PIL italiano ha raggiunto il 2.6%, grazie soprattutto al contributo della domanda
interna (2.1pp), ma anche alle esportazioni nette (0.5pp). Buona performance della domanda interna
certamente guidata dai consumi totali (1.7pp), mentre la crescita degli investimenti si é affievolita
(0.3pp), in particolare, perché il settore delle costruzioni € cresciuto a un ritmo pit moderato. Le
esportazioni sono aumentate, grazie alla forte risposta delle esportazioni di servizi. | servizi privati
sono il settore in cui l'offerta € aumentata di piu, soprattutto grazie al commercio, al trasporto e al
magazzinaggio, ai servizi alimentari e al settore alberghiero, che hanno contribuito alla crescita del
PIL con 1.7pp. Le attivita artistiche e di intrattenimento sono state l'unico settore dei servizi a
diminuire leggermente e a rimanere a 13pp sotto i livelli pre-pandemici. Il settore delle costruzioni e
guello manifatturiero hanno continuato a mostrare un miglioramento, anche se a un ritmo piu lento
rispetto ai trimestri precedenti. Il forte ritmo della ripresa fino al 2021-Q3 offriva un certo ottimismo

pres:

per [ me s i successivi, anche se, a partire da

approvvigionamento sul lato dell'offerta hanno raffreddato la crescita. Gli indicatori congiunturali
di sponi bili segnalano infatti c¢che a partire
la crescita del PIL nell'ultimo trimestre del 2021, quando si sarebbe fermata, secondo la prima stima
flash, allo 0.6% t/t. Nonostante tale decelerazione, il PIL italiano é cresciuto del 6.5% nel complesso
del 2021, al di sopra della media dell'area euro.

dal | 6

Léindebolimento della crescit aQlsconumampressiendarib@ssoo s e g U

esercitata dagli alti prezzi dell'energia e dalla continua incertezza causata dalla pandemia. Tuttavia,
benché condizionato dalla recente impennata del virus e dalle nuove restrizioni imposte per
contenere la diffusione della variante Omicron, I'outlook a medio termine rimane favorevole, poiché
I'ltalia sembra essere uno dei paesi meglio posizionati nella lotta al Covid-19. Per il 2022 Prometeia
stima una crescita del 4%, sostenuta da politiche fiscali ancora espansive e dai primi investimenti
finanziati dai fondi NGEU.

Con riferimento al mercato del lavoro, i dati piu recenti confermano che l'attuale crisi e stata
caratterizzata da un'elasticita dell'input di lavoro al PIL vicina all'unita, che & molto alta rispetto ai
livelli passati. Nel 2021-Q3 le ore lavorate sono tornate ai valori precrisi e il tasso di disoccupazione
ha continuato a scendere progressivamente (9.2% a novembre), anche se ancora largamente
influenzato dall'offerta di lavoro, che & scesa bruscamente durante le chiusure e deve ancora tornare
ai livelli ante crisi. Tuttavia, sebbene il humero di dimissioni sia aumentato, I'ltalia sembra essere
sfuggita alla tendenza della "great resignations”, poiché ha anche registrato un aumento delle
assunzioni. Piu recentemente, dopo un certo raffreddamento durante i mesi estivi, I'occupazione ha
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ripreso forza (+64.000 in novembre, +0.3% m/m). Tuttavia, la ripresa rimane disomogenea - piu forte
nel manifatturiero, nelle costruzioni e con contratti temporanei, ancora sottotono nei servizi.

L'inflazione al consumo € in aumento e ha raggiunto il 3.9% a/a in dicembre, un valore che non si
vedeva dall davvio dell ' UEM.

Si tratta di un aumento molto rapido considerando la dinamica deflazionistica di soli 12 mesi prima
(-0.3% a/a a dicembre 2020), e riflette lo sconvolgimento economico senza precedenti prodotto dalla
pandemia. L'inflazione rimane prevalentemente guidata dall'energia. L'aumento di oltre il 70% del
prezzo del petrolio e quello del 480% del gas nel 2021 hanno avuto profondi effetti sui prezzi
energetici nazionali, con aumenti di novembre del 78% a/a nell'indice alla produzione e del 30%
nell'indice al consumo. Anche le prime fasi della produzione di manufatti sono state colpite (+11.7%
a/a). Tuttavia, con linflazione di base ancora all'l.5%, il passaggio lungo le catene di
approvvigionamento fino ai prezzi dei servizi appare marginale, sebbene in aumento. Va ricordato
che la traslazione dai prezzi delle materie prime quotate sui mercati internazionali ai prezzi interni &
abbastanza limitato, poiché ci sono molti fattori che contribuiscono a contenerla. Nel breve termine,
I'attenzione si concentra sul prezzo dei servizi e, in particolare, su quelli piu colpiti dalla pandemia,
tra cui la ristorazione, l'intrattenimento, il turismo e i viaggi. Finora, la rimozione di molte delle
restrizioni ha portato ad aumenti modesti, e l'inflazione dei servizi € ancora all'1l.7%, poiché la
domanda non é tornata ai livelli pre crisi e non sembrano emergere tensioni sul fronte del costo del
lavoro. Supponendo che l'allentamento dei prezzi osservato di recente sui mercati del petrolio, delle
materie prime e dei trasporti internazionali continui, dalla primavera del 2022 i prezzi delle
componenti piu volatili dovrebbero normalizzarsi. L6 i n f | anediao anaua sara dovuta
principalmente all'effetto di trascinamento ereditato dal profilo di crescita del 2021, mentre ci
aspettiamo una tendenza al ribasso nella seconda parte del 2022, anche a causa di effetti base
favorevoli.

La ripresa dei consumi delle famiglie sara sostenuta da una politica di bilancio espansiva nonostante
la graduale eliminazione della maggior parte delle misure eccezionali. La legge di bilancio
recentemente approvata prevede un aumento dell'indebitamento netto (1.2pp nel 2022, 1.4 in media
nel 2023-2024), privilegiando il sostegno alla crescita e rinviando la riduzione del deficit fiscale agl
anni successivi al 2024. La riduzione del rapporto debito/Pil, dopo il rimbalzo di oltre 20 punti nel
2020, rimane un aspetto critico, anche se, secondo i dati piu recenti, il rapporto avrebbe gia iniziato
a diminuire nel 2021. L'obiettivo dichiarato dal governo é di tornare ai livelli ante crisi nel 2030.

Il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) rappresenta una opportunita storica per il nostro
paese. L'ltalia € difatti uno dei maggiori beneficiari dei fondi NGEU e il loro uso sara cruciale per
sostenere la crescita sia fino al 2026, il periodo coperto dal piano, sia oltre. Finora, tutte le pietre
miliari sono state raggiunte e il governo ha richiesto il pagamento della prima tranche di 24.1 miliardi
di euro. Nel 2022, Prometeia stima un impulso alla crescita del Pil di 0.4 punti percentuali fornito
dagli investimenti previsti dal PNRR.

L 6 a n d to ok sistema creditizio italiano

Nel corso del 2021 il mercato del credito € stato ancora condizionato dalle misure di sostegno alla

liquidita. E infatti aumentato il ricorso da parte delle imprese ai finanziamenti con garanzia pubblica

(FCG e SACE) che a gennaio 2022 superano i 250 miliardi di euro, mentre nella seconda parte

del Il 6anno si sono notevol mente ridotte | e morator
proroga della moratoria era subordinata a una richiesta da parte delle imprese stesse e riguardava

la sospensione della sola quota capitale): a dicembre 2021 le moratorie ancora attive riguardavano

circa 44 miliardi di euro®. La legge di bilancio 2022 non ha previsto la possibilita di prorogare le

moratorie, che hanno quindi cessato di essere attive a gennaio 2022.

Dati tratti dalla rilevazione della task force congi wntda!| ¢ @aoBdincat aoddlal Miani $
assicurarel 6 ef ficiente e rapido utilizzo delle misure di supporto alla liquidit?”™).
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Nel complesso, i prestiti bancari al settore privato sono aumentati anche nella seconda parte del

2021, seppur su ritmi minori rispetto al 2020, segnando a fine novembre un +1.5% (al netto della
componente verso controparti centralie al nettod e | | 6 e trahsaziomhi e cadolarizzazioni rispetto

al +3.4% di giugno 2021 e al +4.7% di fine 2020. Dopo la crescita eccezionale del 2020, il credito

alle imprese é la componente che ha registrato il rallentamento piu marcato (+0.4% a novembre

2021 rispetto al +8.3% di fine 2020). Questa dinamica puo essere in parte riconducibile alla ripresa

dei rimborsi per quei finanziamenti in moratoria per i quali non é stata richiesta alcuna proroga e
anche all daument o pal 2020ddale ricleesta di prestitiigargntdi tchie operaltro,

essendo in parte utilizzati per ristrutturare il debito allungandone la scadenza, contribuirebbero solo

in parte all 6aument o d.d&Jhaltw fattote che potrebleeiavefe ispipazatazla a me n t
domanda di prestiti delle imprese ¢é la possibilita di ricorrere ad alla propria liquidita e a emissioni di

titoli di debito. Nella prima fase della pandemia, infatti, | 6 el evata richiesta di f
delle imprese per fare fronteall a contrazione dell éattivit”™ econom
alimentato un accumulo di liquidita in depositi bancari, che ~ proseguito anche
come conseguenza del marcato miglioramento della redditivita delle imprese. D a | | ddella crigi,i

inoltre, sono aumentate anche le emissioni nette di obbligazioni da parte delle imprese, soprattutto

di quelle con merito creditizio elevato, sostenute dalle favorevoli condizioni di finanziamento. Nel

corso dell danno, fdmigledaneo intensiicate ld icréscita @3.8%ea novembre
ri spetto al +2. 3% di fine 2020, al netto dell 6ef f e
per acquisto abitazione grazie al |l 6a@inetndroe ded & e:

agli incentivi per la ristrutturazione e riqualificazione degli immobili. E aumentato anche il credito al

consumo, piu penalizzato nel corso del 2020, anche per la maggiore domanda di beni durevoli,

anche legati agliincentivigovernativi s ul | 6acqui st o di maesbstehibili(bemis el et t
mobili ed elettrodomestici).

Anche nel 2021 gli effetti negativi della crisi Covid sulla qualita del credito sono stati contrastati dalle
ampie misure di sostegno messe in campo da governo e istituzioni, che hanno consentito di
contenere | 6emer si on e lldassodi detenoiamento dekcieditd siedrartteautoi or at |
su livelli minimi (1.1% il valore annualizzato al terzo trimestre 2021, in linea con il valore del 2020),
mostrando a settembre primi segnali di aumento per le imprese rispetto al trimestre precedente. |
volumi di crediti deteriorati in bilancio sono statti altresi contrastati dal proseguimento delle cessioni
sul mercato (circa 20 miliardi la stima per tutto il 2021), con lo stock di sofferenze che a novembre
2021 é sceso a 43 miliardi (-30% rispetto allo stesso periodo del 2020) al 2.5% dello stock di prestiti

in essere (2.9% a dicembre 2020).2C ri masta tuttavia elevata | 6att e
parte della Vigilanza non solo per il probabile incremento del tasso di deterioramento del credito nei
prossimi trimestri ma anche per | 0i mp amoltpbcazbeel r i s

degli adempimenti regolamentari relativi alla disclosure delle banche sul rischio di transizione ma
anche sul rischio fisico.

Dal |l ato dell a raccol t a, | 6i ncertezzaanahrigeb202d | e g a
a un ulteriore aumento dellbaccumul o di l'iquidit?@ d aSe paed cotse da
del |l 6anno | 6economia italiana ha dmdd tGraanmacutizzatr t e r ¢

gli elementi di incertezza - ripresa dei contagi, problemi nella global value chain e una crescente
pressione sui prezzi energetici - che hanno influito sulle decisioni di investimento di famiglie e
imprese. Alla fine di novembre i depositi delle famiglie sono aumentati di 41miliardi, un ammontare
importante se consideriamo che nello stesso periodo del 2020, in presenza di chiusure delle attivita,
di risparmio forzato e di contrazione del reddito disponibile e della propensione al consumo, si

registrato un flusso pi%¥m alto di eppdtdefle imprese (89 . Pi
miliardi, 85 nello stesso periodo del 2020).
Nell 6i nsi eme, in base alle statistiche di Banca

lordo della componente di CDP) sono aumentati del 4.4%, sostenuti principalmente dalla
componente dei conti correnti (+8.7% dal 14% di fine 2020), nonostante la decisa riduzione dei

2 Gli indicatori includono i crediti della CDP ma non includono i finanziamenti interbancari e verso banche centrali.
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depositi con durata prestabilita (-17% su base annua al netto della componente legata alle
cartolarizzazioni). L a di s poni bguidith tdépositata prebso q ui di
| 6Eurosi stema ha inoltre consentito alle banche i
al funding estero, in riduzione rispettivamente di -3.4% e -5.2% rispetto allo stesso periodo del 2020.

Le banche significative italiane hanno chiuso in utile anche il terzo trimestre del 2021 con un ROE
acquisito sui nove mesi superiore al 7 %; | 6i ncre
principali banche europee. La forte crescita degli utili & stata guidata sia dalle componenti ordinarie
sia dal venire meno di alcune poste straordinarie negative che pesavano sui conti dei primi nove

me s i del 2020 (cessione di partecipazioni, oner i
rischi e oneri). Gran parte del miglioramento della redditivita & perd dovuto alla gestione ordinaria,
come evidente dall dincremento del ri sultato nettc

2020, grazie alla ripresa dei ricavi da intermediazione, alle minori rettifiche su crediti (-57%) che
hanno piu che dimezzato il costo del rischio e alla riduzione dei costi. Nel dettaglio, la composizione
del margine di intermediazione mostra un contributo decisivo alla redditivita delle commissioni nette
(in particolare quelle relative ai servizi di gestione intermediazione e consulenza) e dei proventi legati
all 6atti vit " chdhariflessqlobza nadza nvemesbledeifmarcati finanziari. Si é invece
ancora ridotto il margi ne d 6 i penakizram sascera dalla riduzione della forbice bancaria;
tuttavia, per alcune banche di minori dimensioni i ricavi da interesse hanno mostrato una tenuta
grazie al beneficio del TLTROIII.

Il miglioramento dei risultati delle banche italiane ha permesso di confermare i coefficienti
patrimoniali su livelli elevati, con un ampio margine rispetto ai requisiti regolamentari e con un gap

ormai chiuso rispetto ai principali gruppi europei. In particolare, il CET1 ratio fully loaded (14.3% a
settembre 2021) & migliorato rispetto a fine 2020 grazie a utili ritenuti e, per alcuni gruppi, anche alla
riduzione degli attivi ponderati. Nel confronto col secondo trimestre 2021, tuttavia, si segnala un lieve

calo a livello aggregato dovuto agli accantonamenti per il pagamento dei dividendi e per operazioni

diri acquisto di azioni proprie. Léannuncio a fine
settembre 2021 la raccomandazione rivolta alle banche di limitare i dividendi ha infatti riattivato a

livello europeo le politiche di remunerazione degli azionisti, specialmente sotto forma di operazioni

di riacquisto di azioni propri e, anche per ridur
guotazioni dei titoli bancari. Le principali banche europee hanno annunciato operazioni di share
buyback per un valore di oltre 13 miliardi di euro. Le sole banche significative italiane hanno
annunciato una distribuzione di capitale complessiva per il 2021 (dividendi cash e share buy-back)

pari a circa 5.9 miliardi di euro.

L &damento strutturaled el | 6i ndustria bancaria europea
In continuita con una tendenza pluriennale, a dicembre2 02 1 i | numer o di i stitu
euro  diminuito di 150 un-84percento)atestandosi aall9dudid.nno p

La riduzione percentualmente piu rilevante si € registrata in Finlandia (-8,3 per cento), Austria (-4,5
per cento), Germania (-4,2 per cento) e Italia (-3,8 per cento).

Numero di istituzioni creditiziei Pr i nci pal i paesi dell 6area ¢
anno Germania Spagna Francia Italia Olanda Austria Finlandia Area Euro
dic. 2020 1.508 192 408 475 87 492 228 4.349

dic. 2021 1.445 194 399 457 86 470 209 4.199
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Anche i dati relativi a sportelli e dipendenti®, aggiornati a dicembre 2020, confermano il processo
di razionalizzazione delle strutture fisiche
Durante il 2020, infatti, il numero di sportelli delle istituzioni creditizie & diminuito in media del 7,9 per
cent o aeulopadsandeda 128.753 a 118.560 unita.

Numero disportellit Pr i nci pali paesi dell 6area euro

Germania Spagna Francia Italia Olanda Austria Finlandia Area Euro

dic. 2020 26.620 24.004 35.837 24.350 1.260 3.513 801 128.763
dic. 2021 24.100 22.392 32276 23.520 942 3.109 738 118.562
var % -9,5% -6,7% -9,9% -34% -252% -11,5% -7,9% -7,9%

del |

La riduzione ha interessato principalmente laGermania(-9 , 5 per <c¢cenit28,2percenfodl anda

| 6 Au sitl,b peacento) e la Francia (-9,9 per cento). Se si guarda al quinquennio che va dal
2016 al 2020, il numero di sportelli delle istituzioni creditizie dell 6ar ea
118.562 unita, un calo di oltre 20 punti percentuali che sembra essersi concretizzato in maniera piu
significativa nel triennio 2017 7 2020, durante il quale sono stati chiusi oltre 24 mila sportelli.

A differenza degli anni precedenti il numero di dipendenti si &€ invece mantenuto relativamente stabile
nella zona euro (-1,1 punti percentuali tra il 2018 ed il 2019 e T 0,7 dal 2019 al 2020). |l totale dei
di pendent i nel |l 8Eur oz on anitd Una flessirie tsuperidra dllaomedia sié
registrata in ltalia (-2,3 per cento), Austria (-1,8 per cento) e Spagna (-1,2 per cento).

Gli interventi delle istituzioni nel contesto della pandemia da Covid-19

1 2021 si - a p e campgagna \@accinale oni Enropa e im Itatlag dhé reei primi mesi
d el | dasubitoun rallentamento a causa della scarsita delle dosi disponibili a livello mondiale. |
governi europei hanno dovuto affrontare anche la cosiddetta terza ondata della pandemia da Covid-
19, prevedendo nuove restrizioni con conseguenti danni alle economie dei vari paesi. Verso la fine
del primo semestre le campagne vaccinali hanno subito una generale accelerazione e la
diminuzione di contagi e decessi ha permesso il ritorno alla socialitd con una conseguente ripresa
economica soprattutto per il settore dei servizi.

Inoltre, & proseguito il processo di approvazione dei piani di ripresa e resilienza dei singoli Stati
me mb r i da parte dell a Commi s s i onncee, tettaviaosiate segnatd
dalla recrudescenza della pandemia con la progressiva diffusione delle nuove varianti che hanno
imposto nuove misure e un ulteriore impulso alla campagna vaccinale anche per la somministrazione
della dose di richiamo.

Di seguito una sintesi dei principali interventi attivati nel 2021 da governi, organismi e autorita,
nazionali e comunitari.

Gli interventi governativi, comunitari e nazionali

Euro

836 . 1

Nel l dultimo trimestre del 2021 i merrdexdélle varatiomianzi a
nell e previsioni di inflazione e dall 6aumento del

Omicron che ha portato a un nuovo aumento dei contagi. Le ripercussioni economiche della
pandemia COVID-19 si sono riflesse nella conferma generalizzata di politiche monetarie espansive
e misure di sostegno.

8 BCE, EU Structural Financial Indicators (aggiornamento a maggio 2021, riferito alla data di rilevazione di dicembre 2020)
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Il 18 novembre 2021, la Commissione Europea ha deciso di prorogare di sei mesi, fino al 30 giugno
2022, il Quadro temporaneo per gli aiuti di Stato, la cui scadenza era prevista per il 31 dicembre
2021 (si rimanda al Bilancio 2020 per una disamina dettagliata degli interventi previsti dal Quadro
temporaneo sugli aiuti di Stato). Cio consentira agli Stati membri, ove necessario, di estendere i
regimi di sostegno e di garantire che le imprese che risentono ancora degli effetti della crisi non
siano improvvisamente private del sostegno necessario. Si tratta della sesta modifica al Quadro
temporaneo degli aiuti di Stato, e una ulteriore proroga € gia in discussione.

Al fine disupportarel 6 attuale ripresa dell éeconomia in modo
percorso di eliminazione graduale di questi aiuti, la Commissione, sempre nella decisione del 18
novembre 2021, ha inoltre introdotto due nuovi strumenti che, per un periodo limitato, consentono
agli Stati membri di istituire 1) incentivi diretti agli investimenti privati e 2) misure di sostegno alla
solvibilita. Il sostegno agli investimenti, diretto a superare la carenza di investimenti accumulata a
causa della crisi, permette di predisporre incentivi per gli investimenti realizzati dalle imprese per
accelerare la transizione verde e digitale. Si prevedono, tuttavia, alcuni elementi di salvaguardia tesi
a evitare distorsioni indebite della concorrenza, come ad esempio il fatto che le misure siano
destinate a un ampio gruppo di beneficiari e che l'importo dell'aiuto sia limitato. Questo strumento &
a disposizione degli Stati membiri fino al 31 dicembre 2022. Le misure di sostegno alla solvibilita
hanno lo scopo di mobilitare fondi privati e renderli disponibili per investimenti nelle piccole e medie
imprese (PMI), comprese le startLip e le piccole imprese a media capitalizzazione. Gli Stati membri
possono concedere garanzie a intermediari privati, introducendo incentivi a investire in questi tipi di
societa e offrendo loro un accesso piu agevole al finanziamento del capitale, posto che spesso tali
imprese hanno difficolta ad attirarlo individualmente. Cio & particolarmente importante alla luce dei
crescenti livelli di indebitamento raggiunti dalle imprese durante la crisi. Questo strumento € a
disposizione degli Stati membiri fino al 31 dicembre 2023.

Il Next Generation EU (NGEU) é diventato operativo. Nel 2021 la Commissione europea ha

approvato 22 Piani dei 26 presentati dai Paesi me mb r i (tutti a eccez
miliardi di euro di prefinanziamento a 20 paesi, contestuali a emissione di titoli per 50 miliardi di euro.

Il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) italiano & stato approvato il 22 giugno 2021 e in

agosto é stato versato il prefinanziamento di 24.9 miliardi. Nel complesso, il PNRR alloca tra il 2021

e il 2026 un totale di 205 miliardi di euro di risorse europee facenti capo ai due principali programmi

del NGEU: Recovery and Resilience Facility, RRF, che ammonta a 191.5 miliardi di euro, e React-

EU, per 13.5 miliardi di euro. Tali finanziamenti perverranno sotto forma di prestiti (122.6 miliardi), a

condi zi oni molto vantaggiose rispetto aliaféreani ssi c
perduto (82.4 miliardi). La transizione verde e la transizione digitale sono gli obiettivi prioritari del

Piano, e assorbono il 60% delle risorse.

I rimborsi semestrali pianificati nell 6oritwmdiont e
specifiche condizioni quantitative e qualitative (traguardi intermedi e obiettivi), concordate con la
Commissione.Si tratta di 527 condizioni, riportate in

Finanze, che attribuisce alle responsabilita dei diversi Ministeri e della Presidenza del Consiglio dei
ministri i capitoli di spesa relativi ai 191.5 miliardi del RRF (di cui 124.5 miliardi per nuovi progetti).
Data la tipologia degli interventi, circa la meta delle spese fa capo a tre ministeri: Infrastrutture (21%),
Transizione ecologica (18%) e Sviluppo economico (10%).

| 51 traguardi e obiettivi programmati per il 31 dicembre 2021 sono stati conseguiti e il governo ha
inviato alla Commissione la richiesta relativa al pagamento della prima rata dei fondi del PNRR, che
ha un valore complessivo di 24.1 miliardi di euro (circa 21 miliardi al netto della quota parte gia
erogata con il prefinanziamento) suddivisa in una parte di contributi a fondo perduto, pari a 11.5
miliardi, e in una di prestiti, pari a 12.6 miliardi. Tra le misure adottate, molte sono di carattere
normativo, includendo sia gli interventi sulla governance del Piano, sia le misure di semplificazione
e efficientamento delle procedure amministrative, tra cui quelle per la gestione degli appalti e per
ridurre i tempi di approvazione dei progetti. Figurano anche le assunzioni del personale techico
necessario per la gestione del Piano e il rifinanziamento di interventi gia operativi, come gli incentivi
4. 0, |l a decontr i buezigincev greirl e 06e cfceurpmizn iolne , i sup
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energetico delle abitazioni, i fondi per il finanziamento e gli incentivi specifici per PMI e turismo (tra

cui il credito di imposta per la riqualificazione delle strutture ricettive, il nuovo fondo nazionale per il

turi smo, | éna fSazione Spediale Mugismd'in el | dambi t o del Fondo di

la riforma dei contratti di sviluppo,| 6 adozi one del Programma nazional e
dei lavoratori (GOL).

Il calendario concordato con la Commissione prevede per fine giugno 2022 la prossima scadenza,

Cui & associato il conseguimento delle ulteriori 47 condizioni tra traguardi intermedi e obiettivi che
sancirebbero | 6davanzame npergotet mdltrare la dehiesta della sacentdae s s ar i
rat a, anc h 6 d msifiaedi dpearo. i a 24

Le misure di politica monetaria adottate dalla BCE

Nella riunione tenutasi il 21 gennaio 2021, in relazione al programma di acquisti emergenziali (PEPP)

il Consiglio direttivo della BCE ha precisato che, se le condizioni di finanziamento favorevoli possono
essere mantenute mediante flussi di acqui st C he
prestabilito (1.850 miliardi di euro, almeno fino alla fine di marzo 2022), non sara necessario

utilizzare appieno la dotazione del programma. Allo stesso modo, la dotazione puo essere ricalibrata,

se richiesto, per preservare condizioni di finanziamento favorevoli che contribuiscano a contrastare

lo shock negativodellapandemi a sul profilo dell éinflazione.

Nell a riuni one d&€obnsigiddirettinvoeha lasciato2iyatidti i tassi di interesse e le
altre misure e, sulla base di una valutazione congiunta delle condizioni di finanziamento e delle
prospettive di inflazione, ha dichiarato di attendersi che nel successivo trimestre (Q2-21) gli acquisti
nell 6ambito del PEPP siano condott.i a un ritmo si
di questbdanno. | n gener al e, cqiidtiin @aniera flegsibile in badeiallee t t i v
condizioni di mercato, allo scopo di evitare un inasprimento delle condizioni di finanziamento
incompatibile con il contrasto dell é6effetto al ril

Alla successiva riunione del 22 aprile 2021 il Consiglio direttivo ha confermato di attendersi che nel

secondo trimestre21gl i acqui st nell ambito del PEPP prosec
el evato rispetto ailLe ipformazioni pereesute hahmolirfai econfermato la
valutazione congiunta delle condizioni di finanziamento e delle prospettive di inflazione svolta nella

riunione di politica monetaria di marzo.

L 6 8 |l Cansigliocodirettivo della BCE ha pubblicato una dichiarazione che illustra la sua nuova
strategia di politica monetaria, cher appresenta | 6esito del ri esame a
2020, rallentato dallo scoppio della pandemia. La nuova strategia entra in vigore dalla riunione del

22 luglio e durera almeno fino al 2025, quando sara riesaminata. La principale novita é rappresentata

dalla nuova definizione del target di inflazione: € stata confermata la missione della BCE di
mantenere la stabilita dei prezzi perseguendo un obiettivo di inflazione del 2% nel medio termine,

ma in modo simmetrico. Saranno quindi tollerate oscillazioni moderate o temporanee sia sopra che

sotto il target, mentre per il medio termine non saranno tollerate deviazioni forti e persistenti (la
formulazione precedente indicava un obiettivo fivicino ma al di sotto del 2%9.

(! riferimento per |l a misura delldéinflazione ri ma
preciso verranno progressivamente incorporati anche i costi relativi alle abitazioni occupate dai
proprietari, ritenuti fondamentali nel paniere delle famiglie.

Il principale strumento di politica monetaria continuera a essere l'insieme dei tassi di interesse della

BCE ma le indicazioni prospettiche sui tassi (forward guidance), gli acquisti di attivita e le operazioni

di rifinanziamento a piu lungo termine rimangono parte integrante dello strumentario della BCE, da
utilizzare ove opportuno. Ci sar”™ anche un cambi ar
narrativa, piu concisa; in generale la comunicazione sara piu accessibile e con piu interazioni col

pubbilico.

Con un documento accessorio il Consiglio direttivo ha inoltre approvato un ambizioso piano di azione
connesso al cambiamento climatico, con cui la BCE si impegna fermamente a:

17



@ BCC BANCA DI ARBOREA GRUPPO BCC ICCREA

1 integrare in misura maggiore considerazioni relative al cambiamento climatico nel proprio
assetto di politica monetaria;

9 ampliare la propria capacita analitica in termini di modelli macroeconomici, statistiche e
politica monetaria con riferimento al cambiamento climatico;

9 includere considerazioni relative al cambiamento climatico nelle operazioni di politica

monetaria per guanto riguarda | 6informativa,
garanzie e gli acquisti di attivita del settore societario;

i attuareilpianodiazi one i n |l inea con i progressi conseg!
sul fronte dell 6informativa e della comunicazi

Nella riunione del 22 luglio, il Consiglio direttivo ha aggiunto, in riferimento alla nuova strategia di
politica monetaria, che la nuova forward guidance sui tassi futuri dovra soddisfare tre condizioni (firée
gambed: (i) raggiungere il 2% ben prima della fine dell'orizzonte triennale di proiezione; (i) in
maniera durevole per il resto del triennio; e (iii) finché i progressi conseguiti dall'inflazione di fondo
non siano ritenuti sufficientemente avanzati da essere coerenti con lo stabilizzarsi dell'inflazione sul
2% nel medio periodo.

Tutto questo potra comportare un periodo transitorio in cui l'inflazione si colloca su un livello
moderatamente al di sopra dell'obiettivo.

Nella riunione del 9 settembre, il Consiglio direttivo ha confermato il livello dei tassi di interesse di
riferimento della BCE, le indicazioni prospettiche (forward guidance) sulla loro probabile evoluzione
futura, gli a ¢ q Asset Ruichase @togramanen(pPP), & palitieHe di deinvestimento
e le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine. Tuttavia, sulla base di una valutazione delle
condizioni di finanziamento e delle prospettive di inflazione ha ritenuto che possano essere
mantenute condizioni di finanziamento favorevoli con un ritmo degli acquisti netti moderatamente
inferiore rispetto al Q2-21 e Q3-21 per le attivita relative al Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP).

Nella riunione del 28 ottobre il Consiglio direttivo ha confermato le misure di politica monetaria in
vigore e ha affermato di continuare a ritenere, come al meeting di settembre, che possano essere
mantenute condizioni di finanziamento favorevoli con un ritmo degli acquisti netti relativi al PEPP
moderatamente inferiore rispetto al Q2-21 e Q3-21.

Nella riunione di fine anno del 15 dicembre il Consiglio direttivo ha dichiarato di ritenere che i

progressi compiuti nella ripresa economica e verso il suo obiettivo di inflazione a medio termine
consentano una riduzione graduale del ritmo degli acquisti di attivita nei trimestri successivi, in un

guadro in culi ancora necessario | daccomodament
sul | 6obiettivo del 2% nel medi o periodo. (! Consig
di riferimento e ha assunto le seguenti decisioni:

T nel Q1-22 gl i acqui sti nett.i di attivit?® nel |l 6am

inferiore rispetto al Q4-21 e saranno interrotti alla fine di marzo 2022. Gli acquisti netti del
PEPP potrebbero anche essere ripresi, se necessario, per contrastare gli shock negativi
connessi alla pandemia. Il reinvestimento del capitale rimborsato sui titoli in scadenza del
PEPP viene prolungato almeno sino alla fine del 2024.

f data |l a riduzione graduale degl:] acqui st di a
monetaria non rimanga coerente con | o soabili
termine, il ritmo mensile degli acquisti netti nel quadro delllAPP sara di 40 miliardi di euro nel
Q2-22 e di 30 miliardi nel Q3-22. A partire da ottobre 2022, gli acquisti netti torneranno a un
ritmo mensile di 20 miliardi di euro finché necessarioaraf f or zar e | 6i mpatto di
dei tassi di riferimento. Gli acquisti netti termineranno poco prima di iniziare a innalzare i tassi
di interesse di riferimento della BCE. Il capitale rimborsato sui titoli in scadenza nel quadro
del’APP continuera a essere reinvestito, integralmente, per un prolungato periodo di tempo
successivamente alla data in cui iniziera l'innalzamento dei tassi e, in ogni caso, finché sara
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necessario per mantenere condizioni di liquiditd favorevoli e un ampio grado di
accomodamento monetario.

Principald] intervent.i i n dalceellitolancprior i | sostegno a
Nel primo semestre del 2021, dato il perdurare della pandemia e degli effetti delle azioni restrittive

delle attivita, il governo ha adottato numerose mi sure dirette a | imitarne |
operator.i economi ci e dei l avoratori e a migliora

sanitario e di protezione civile. Nel complesso, le risorse stanziate sono state pari a circa 71 miliardi

di euro*. Oltre la meta, circa 45 miliardi di euro, fanno capo a misure destinate alle imprese,
soprattutto con | 6erogazione di contributi a fond
che hanno subito le conseguenze economiche derivanti dalle restrizioni adottate per fronteggiare la

diffusione del virus, a cui sono stati riconosciuti anche esoneri di pagamento di alcune imposte (IMU,

TARI, TOSAP/COSAP) percircal,1 mi | i ar di di euro e | 6desonegro de
miliardi di euro nel caso lavoratori autonomi e professionisti e di alcuni settori, tra cui turismo e
commercio. Vi rientrano anche le misure a sostegno della liquidita, con le garanzie pubbliche

concesse tramite SACE e il Fondo Centrale di Garanzia (FCG), gli incentivi per il rafforzamento
patrimoniale e il sostegno alle aggregazioni aziendali. Al settore della sanita sono stati destinati circa

7,4 miliardi nel 2021 e un importo analogo € stato destinato al lavoro dipendente, mentre per il

capitolo Famiglia e politiche sociali sono stati stanziati 5,4 miliardi di euro, prevalentemente per

Reddito di emergenza e Reddito di cittadinanza.

Nel secondo semestre 2021, | 6azi one del governo
programmi del PNRR e sulla definizione della legge di bilancio 2022-2024 (Legge n.234 del
30/12/2021), approvata a fine anno. mianhche comignravr a a

un peggioramento netto del saldo di bilancio di 23,2 miliardi di euro nel 2022, 29,6 nel 2023 e 25,6

nel 2024, corrispondenti a 1,3 pp del PIL in media ogni anno. Oltre a una serie di misure che
continuano ad affrontare la fase pandemica, sono introdotti interventi piu strutturali, che avranno

effetti permanenti sulle finanze pubbliche, rivolti a diverse aree. In termini finanziari, circa il 40% delle

ri sorse complessive  destinato al | anno)ieflsostegao del | ¢
agli investimenti privati (5,1 miliardi di euro). Il sostegno pubblico agli investimenti privati & stato
incrementato soprattutto attraverso la proroga al 2025 (2031 in alcuni casi) degli incentivi per le
innovazioni degli impianti e la R&S (compresa la "Transizione 4.0") e l'estensione dei molteplici

crediti d'imposta per gli interventi di miglioramento dell'efficienza energetica e di ristrutturazione degli

edifici (Superbonus 110% ed Ecobonus).

Risorse aggiuntive importanti sono state destinate al settore sanitario (4 miliardi di euro), anche per
I 6 a ¢ gdi vascinioCovid-19 e di farmaci innovativi oltre che per il potenziamento del Fondo
sanitario nazionale e dell'assistenza sanitaria di comunita. Nuovi finanziamenti sono anche destinati
agli investimenti pubblici (2 miliardi di euro), tra cui un aumento della dotazione del Fondo per lo
sviluppo e coesione e risorse aggiuntive per il potenziamento di ferrovie e strade, la manutenzione
di ponti e viadotti e la mobilitd pubblica sostenibile.

Un ulteriore intervento strutturale € la riforma degli ammortizzatori sociali (3 miliardi di euro), che

allarga la platea coperta dagli schemi di sicurezza sia per gli occupati (fondi di integrazione salariale

e prestazioni erogate tramite accordi bilaterali) sia per i disoccupati (programmi NASPI e DIS-COLL).

Il sostegno alle famiglie comprende I'aumento delle risorse per il reddito di cittadinanza e interventi
sulla flessibilit”™ de (ehtrédnabccoca § mikkardadi eunp @ msediap comlame nt o
proroga al 2022 di 'APE sociale' e 'Opzione donna'’ e l'introduzione, per un anno, di '‘Quota 102' che
sostituira 'Quota 100’ oltre a misure per contenere gli effetti dei rincari delle bollette di elettricita e

gas naturale nel 2022 (3,8 miliardi nel 1° trimestre 2022).

‘La quasi totalit”™ degli stanziamenti fa riferimento ai iechaaequanto gid sthnziatdo rel decret.|
corso del 2020, hanno portato a circa 108 miliardi di euro il valore degli interventi sul 2021 e a oltre 210 miliardi il totale delle risorse messe in campo per i
primi due anni della pandemia.
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Tra | e misure con effetti sulla Iiquidit”™ e sulld
bilancio, si segnalano:

9 la proroga, al 30 giugno 2022, del regime straordinario di garanzia pubblica per i prestiti alle
piccole e medie imprese del Fondo centrale di garanzia accompagnata pero, in una logica di
un graduale phasing out, da rimodulazioni delle percentuali di copertura dei crediti: i
finanziamenti oltre 30mila euro vedranno infatti scendere la garanzia pubblicaal | 6 80 % s e
finanziamenti sono finalizzati ad investimenti e al 60% se sono invece richiesti per esigenze
diverse dal sostegno alla realizzazione di investimenti. Inoltre, per i finanziamenti fino a
30mila euro la quota di copertura dei prestiti passeradal 9 0 aA phartiré8dalfrimo aprile
2022, inoltre, verra reintrodotto il pagamento di una commissione una tantum su tutte le
operazioni. Sono inoltre fissati i limiti massimi di impegni assumibili dal Fondo in termini di
garanzie sui prestiti richiesti dalle imprese: per il 2022 il tetto é fissato a 50 miliardi, che si
aggiungono ai 160 miliardi di impegni che il Fondo avra complessivamente assunto fino il 31
dicembre 2021;

9 la proroga, al 30 giugno 2022, della disciplina sull'intervento straordinario in garanzia di
SACE a supporto della liquidita delle imprese colpite dalle misure di contenimento
dell'epidemia da Covid-19 (cd. "Garanzia Italia"), nonché l'operativita della garanzia
straordinaria SACE a favore delle imprese, cd. mid cap, con un numero di dipendenti non
inferiore a 250 e non superiore a 499;

f la proroga, al 31 dicembre 2022, dell 6accesso
con partita IVA,

1 la rideterminazione delle risorse disponibili sul Fondo per il Green New Deal destinate alla
copertura delle garanzie sui finanziamenti a favore di progetti economicamente sostenibili
nella misura di 565 milioni di euro, per un impegno massimo assumibile da SACE pari a 3
miliardi di euro di euro;

T | 6estensi one, al 30 gi daglhiocenviomr2le aggremdziora trad i s c i
imprese, di cui viene ampliata I'operativita. Tale incentivo permette, per le operazioni di
aggregazione di imprese, il riconoscimento fiscale dell'avviamento e del maggior valore
attribuito ai beni strumentali, materiali e immateriali (fino alla soglia di 5 milioni di euro) senza
il pagamento di alcuna imposta. Inoltre, in caso di fusione o aggregazione aziendale o
acquisizione di ramo dbéazienda, la trasfor maz
d 6 i mpavviehegoer un ammontare complessivo non superiore al minore importo tra 500
milioni di euro e il 2% della somma delle attivita dei soggetti partecipanti. Per beneficiare

dell a trasformazione in credito doéi mpgagdonea del |
aziendale o acquisizione di un ramo dbazienda
2022.

Non sono invece state previste ulteriori proroghe circa le moratorie sul pagamento dei prestiti delle
imprese, che hanno quindi cessato di essere attive a dicembre 2021.

1 governo, i noltre, ~ intervenuto a pi¥% ripresece
stanziando complessivamente oltre 4 miliardi di euro nella seconda parte del 2021, e 5,5 miliardi di
euro per il primo trimestre del 2022, per ri durre | 6i mpatto dell 6aumen

elettrica sulle bollette pagate da imprese e famiglie.

Gli altri interventi regolamentari e di supervisione

Tra i principali interventi di supervisione nel corso del 2021 si segnala la Raccomandazione della
BCE del 23 luglio 2021 con cui sono venute meno, dal 30 settembre 2021, le limitazioni alla
distribuzione di dividendi e al riacquisto di azioni proprie. Il miglioramento delle proiezioni
macroeconomiche e la riduzione del livello di incertezza economica hanno infatti consentito un
ritorno alla precedente pratica di vigilanza, ovvero la valutazione banca per banca dei piani di
distribuzione nel contesto del consueto ciclo di vigilanza.
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Inoltre, con un comunicato del 17 dicembre 2021, la BCE non ha prorogato la misura che ha
consentito alle banche, fino alla fine del 2021, di operare al di sotto del livello minimo del 100% del
coefficiente di copertura della liquidita (LCR), rimanendo operativa invece, almeno fino alla fine del
2022, la possibilita di operare al di sotto della Pillar 2 Guidance (P2G) per assicurare che il sistema
bancari o possa proseguire nella sua attivit”™ di f

Infine, il 10 febbraio u.s. la BCE ha annunciato che non avrebbe esteso ulteriormente le misure di
riduzione del capitale e della leva finanziaria concesse alle banche oltre la tempistica prevista nel
2020 e nel 2021 al culmine della crisi: le banche dovranno quindi operare al di sopra della Pillar 2
Guidance a partire dal 1° gennaio 2023 e reinserire le esposizioni delle banche centrali nel
coefficiente di leva finanziaria a partire dal 1° aprile 2022.

2. Il Credito Cooperativo

La mutualita caratterizza il modo di fare banca delle BCC e costituisce elemento della loro
competitivita.

Ne offre evidenza il Bilancio di Coerenzafi L 61 mpr ont a del Credito Cooper
20210giunto all 6ottava edi eae)xchmedeBCEchntribuiseonodfocnarat a i |
e trattenere sul territori o, a beneficio di sSsocCi
operatori economici di minori dimensioni e in una logica anticiclica (evidente soprattutto nei periodi

di crisi come questo). E a favore dell éequit”™, perch®
una banca mutualistica, Ii si riducono i divari di reddito.

I n coerenza con gli Obiettivi di Sviluppo Sbsteni
al meno cinque dei guali sono cont enuQRiil ilrCeditb 6arti
Cooperativo continua ad i mpegnar si nella costruzi
territori.

Le BCC-CR sono interpreti di una forma di finanza geo-circolare, che non estrae risorse dai territori
per portarle altrove.

Da sempre circolari, finanziamo
I’economia reale e I'occupazione

Y

7 DOVE VA IL e

RISPARMIO
Il 95% dei finanziamenti erogati, per legge, | RACCOLTO

deve essere destinato alle imprese, alle famiglie e alle

YA e . o : .
associazioni dello stesso territorio in cui le BCC-CR 175% cel risparmio

Il
. . raccolto & diventato credito ‘
raccolgono il risparmio. -
per l'economia reale
i/
\ L
‘\”‘!
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| crediti a imprese, famiglie e istituzioni erogati dalle
BCC-CR sono stati pari a 138 miliardi di euro con un
incremento del +5,8% rispetto al +1,6% del resto

dell'industria bancaria.

BBECC-CR BIndustria Bancaria

ABBIAMO +3,9%

TRASFORMATO rispetto al +0,4%
LA FIDUCIA dell'industria bancaria
IN MAGGIORI
FINANZIAMENTI

IMPIEGHI
RACCOLTA
DA CLIENTELA 137.,8

189 miliardi di euro

iliardi di euro

—

0 E' CRESCIUTA
+8’9 /0 LA FIDUCIA
rispetto al +4,7%

dell'industria bancaria DEI NOSTRI SOCI
E CLIENTI

Le BCC detengono quote di mercato significative ne
di lavoro.

QUOTE DI MERCATO NEL CREDITO PER SETTORI ECONOMICI

H oo @ ¥ &

24,4% 22,8% 22,2% 15,2% 13,8% 11,3%

Imprese artigiane Agricoltura Turismo Terzo Settore Costruzioni e settore Commercio
immobiliare
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QUOTE DI MERCATO NEL CREDITO PER DIMENSIONE DELLE IMPRESE

&

25,4% 19,6% 9,2%
Imprese minori Micro-imprese Famidlie
(6-20 dipendenti) (meno di 6 dipendenti) 9

Dati a settermbre 2021

La rischiosita del credito delle BCC-CR nei settori tipici di riferimento € piu bassa (in diversi casi
significativamente pi%% bassa) rispetto a quella d

Essere Abanca di comunit”“o facilita |l e relazioni
livello di contenzioso.

Solo Ioo , 7 /o di tutti i ricorsi contro le

banche presentati dai clienti nel 2020 all’ABF ha

riguardato il Credito Cooperativo.

-~

)y Arbitro Bancario Finanziario Jl&g
v Risoluzione Stragiudiziale Controversie %l@

RICORSI RICEVUTI PER TIPOLOGIA DI INTERMEDIARIO

57,7% B Banche Spa

W Soc. Finanziarie
Poste Italione Spa
m Banche Estere
W ist. di Moneta Elettronica
m Banche Popolari
mBCC-CR
| Ist. di Pagamento
| Confidi
. [ 1,99 1 1,8% R 1,49 [N 0.7 % I 0,2% I
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RICORSI CON ESITO FAVOREVOLE ALLA CLIENTELA

¥ Soc. Finanziarie

W Banche Spa

W Banche Popolari

B Banche Estere

W st. di Moneta Elettrenica
W Poste ltalione Spa
mBCC-CR

Le BCC sono banche solide. Gli indici di patrimonializzazione sono mediamente elevati e superiori
a quelli dell édindustria.

Anche gli utili delle BCC-CR restano nei territori € sono destinati essenzialmente a due finalita:
rafforzare il patrimonio, e quindi sia la solidita delle singole BCC-CR sia la loro capacita di erogare
credito, e destinare risorse alle comunita locali in forma di donazione, a sostegno di diversi progetti
ed iniziative (sanitarie, sociali, culturali, sportive, ricreative).

La destinazione degli utili

88%
Riserve-Patrimonio
2%
Ai soci
7% 3%
Beneficenza

Altre destinazioni

Daoti o dicembre 2020

Oltre 589 milioni di euro

sono stati destinati a riserve ad incremento del patrimonio
indivisibile

(88% del totale degli utili)

Oltre 44 milioni di euro
sono stati destinati a beneficenza

(7% del totale degli utili)

Ricerche indipendenti hanno dimostrato la capacita delle banche cooperative mutualistiche di
contribuire a ridurre la disuguaglianza dei redditi, in ragione della funzione inclusiva ed anticiclica da

loro svolta, fondatas ul fi nanzi amento indiretto dell doccupazi
Nel 2020, la vicinanza delle BCC-CR ai territori si & espressa anche in termini di solidarieta e di
iniziative mirate a fornire sostegno in termini

specialistiche (macchinari per terapie intensive, respiratori) per ospedali e presidi sanitari locali
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(anche delle aree interne piu svantaggiate), dispositivi di protezione individuale, materiali e
attrezzature varie, ecc.

Donati alle comunitd locali

oltre 15 milioni di euro

Un anno di iniziative contro la pandemia
per la tenuta sociale dei territori

Oltre 400 le iniziative, | progetti e le attivitd a sostegno della resilienza di famiglie, imprese e territori segnati in
profonditt dall'emergenza Covid.

GLI INTERVENTI

16,7%
A lazioni
70’ 4% gevolazioni
Donazioni
6’?%
Raccolte fondi
0,5%
Formazione
3%
0,2% Polizze assicurative
Progetti di comunita
0,2% 2,2%
Altro Donazione dipendenti, soci
e membri CdA
LE DONAZIONI
28%
Fondi a ospedali, associazioni,
Comuni e altri enti
12,2%
Alimenti e beni di prima necessita
46% 4,9%

Macchinari, attrezzature, DPI, DPS Servizi e tecnologie

per associazioni e scuole

3,8%

Progetti di comunita

2,8%

117_% Ambulanze e attrezzature
Altri<5
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Unbdattenzi one snpisele BACER il teraa ddlla sostenibilita ambientale e della
promozione della diffusione delle energie rinnovabili.

73%..0
il 04 energia consumata

nel sistema del Credito Cooperativo,
proviene da fonti rinnovabili

Attraverso il Consorzio BCC Energia, si € evitato di produrre oltre 33
mila tonnellate di emissioni di CO2.

R & B

Oltre Oltre Oltre Oltre
Ll B - -
250 128 milioni 33 mila 367 mila
aderenti di cui 116 BCC-CR di Kwh di energia green tonnellate di Co2 evitate  euro di risparmio in bolletta colonnine di ricarica per

veicoli elettrici installate
con il progetto

enel X

mm Ecuador

Dal 2002 il Credito Cooperativo & partner di Codesarrollo
e FEPP (Fondo Ecuadoriano Populorum Progressio) per
promuovere |'accesso al credito e migliori condizioni di
vita ai campesinos e favorire lo sviluppo di una finanza
popolare in Ecuador.

DALL'INIZIO DEL PROGETTO SONO STATI EROGATI:

« Oltre 85 milioni di dollari in finanziamenti a tasso agevolato a favore di
Codesarollo e FEPP.
. Oltre 3,5 milioni di dollari come donazioni per attivita economico-sociali
(scuole, ospedali, pannelli solari, costruzioni di sedi delle cooperative di
@ credito, attivita dei giovani e delle donne, ecc).
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Nel 2021 il Credito Cooperativo e alcune Cooperative aderenti a Confcooperative hanno sostenuto il
91% circa dell'aumento di capitale di Codesarollo richiesto dalla Superintendencia de Bancos.

GRUPPO BCC ICCREA

1.150.000 @

dollari raccolti dalle BCC-CR

100 mila euro

raccolti da imprese cooperative
vicine alle BCC-CR

Il Credito Cooperativo detiene circa il 29% del capitale di
Codesarollo, per un valore di circa 5,7 milioni di dollari.
Di questi, circa 1,5 milioni (comprensivi della
capitalizzazione degli utili) & detenuto dalla Fondazione
Tertio Millennio ETS.

E Togo

Dal 2012, il Credito Cooperativo & a fianco degli
agricoltori del Togo per contribuire a rafforzare lo
sviluppo rurale e I'autosufficienza alimentare, sia
attraverso il miglioramento delle condizioni di accesso al
credito in zone rurali, sia attraverso uno scambio di
esperienze e competenze nel campo dell’agricoltura, in
collaborazione con Coopermondo — ONG del sistema
Confcooperative di cui Federcasse & socio fondatore.

RISULTATI DEL 2021

CE@SPERMONDO Fedecasse ha avviato il nuovo progetto Sviluppare ed integrare le catene
A MIFA del valore nell’agricoltura del Togo per mezzo delle cooperative in

[
RO LD K
L governativo togolese.

Fondazions Aurora

collaborazione con Coopermondo, Fondazione Aurora ed il MIFA, ente

Grazie alle risorse messe a disposizione da Fondazione Tertio Millennio
ETS ¢ stato istituito un Fondo di Garanzia per favorire 'accesso al
credito delle donne rurali fino ad un plafond massimo di 25 milioni di
franchi togolesi (circa 32.000 euro), attraverso un accordo tra I'Unione
delle donne rurali, che raggruppa 152 cooperative e coinvolge circa 3.800
socie, e la Fececav, I'istituzione locale di credito cooperativo che annovera

oltre 100 mila soci.

nell'ambito della categoria Grocery&Consumi 2021.

|l progetto Dolcetto - Pain de Sucre, 'ananas biologico prodotto dalle
cooperative di donne rurali e commercializzato attraverso la rete della
distribuzione cooperativa ed il commercio equo e solidale, & stato premiato
con il Tespi Mediagroup Award come migliore iniziativa Charity.
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@ BCC BANCA DI ARBOREA GRUPPO BCC ICCREA

Il Credito Cooperativo & una realta presente in tutta Europa, dove un cittadino su cinque € socio di
una banca cooperativa.

| soci delle banche cooperative europee sfiorano gli 88 milioni ed i clienti delle 2.754 banche
cooperative sono piu di 223,5 milioni.

La quota media di mercato delle banche cooperative europee € del 20%, che sale al 30% nel credito
alle PMI.

Il Conseguimento degli Scopi Statutari

Criteri seguiti nella gestione sociale per il conseguimento dello scopo mutualistico della societa
cooperativa ai sensi dell 6art. 2 L. 59/92 e dell 6

Ai sensi del |l 6art. 2545 C.C. e dell béart. 2 dell a |
dagli Amministratori nella gestione Sociale per il conseguimento degli scopi mutualistici statutari, in
conformita con il carattere mutualistico della Societa:

- costante impegno nel perseguire la nostra responsabilita Sociale secondo i principi
cooperativi della mutualita, senza fini di speculazione privata, con la precisa missione di operare al

servizio dei Soci e delle comunita locali, cercando di garantirne il miglioramento economico, sociale

e culturale e promuovendo | o sviluppo dell a cooj
previdenza;

- promozione dello sviluppo locale con azioni di sostegno alle famiglie ed alle imprese del
territorio;

- condivisione e sostegno alle iniziative promosse dal Movimento del Credito Cooperativo,
sia attraverso la partecipazione attiva alle Istituzioni di categoria, sia ricorrendo primariamente ai
servizi coordinati dagli organismi del gruppo.

Le attivita realizzate si possono ricondurre ai seguenti profili:

- bancario, allo scopo di perseguire una politica di differenziazione delle condizioni economiche tra
clienti Soci e clienti non Soci;

- extrabancario, per sancire il principio che la banca fornisce risposte concrete e garantisce
attenzione e sostegno al Socio anche come persona e non solo come soggetto economico.

La banca, nella gestione sociale, ha osservato le prescrizioni inerenti la destinazione al Fondo
Nazionale per | o Sviluppo della Cooperazione di u
a rispettare, sia la normativa che disciplina la misura dei dividendi, sia il criterio che attiene

all 6operativit”™ prevalente verso | Soci

La Banca e costantemente impegnata a fornire servizi bancari sempre piu qualificati e diversificati

ai propr.i soci e alla propria clientela, siim sul
grado di rispondere non solo alle necessita finanziarie, ma che vanno incontro agli stili di vita, agli

interessi ed alla sensibilita dei soci e dei clienti.

Contributi liberali e sponsorizzazioni

Nell 6anno, |l a Banca non h auo sosteghoaalieecamueita Ibcalitoveoé man c
insediata, con interventi a carattere benefico, sociale e culturale, in attuazione dei principi mutualistici
e delle finalita statutarie della nostra cooperativa di credito.

Significativo — r ibancd neb2021 inlatiitdng spgnsovizzadiené $oeiale e
beneficenza tramite la partecipazione a 21 iniziative a diversa vocazione, realizzate sul territorio da
varie tipologie di organizzazioni locali (associazioni, parrocchie, societa sportive, pro loco, ecc.).

Anche nel corso del 2021 abbiamo promosso e sviluppato la nostra identita cooperativa,

di ffondendone i wvalori e coniugandol i con | 6attiyv
della base sociale intrapresa denota la nostra volonta di far percepire con maggiore partecipazione

i valori della cooperazione. In questi giorni, proprio grazie allo sviluppo della base sociale, é stata
autorizzata dalla Capogruppo | 6estensione dell a
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